
 

敬请阅读最后一页免责声明                                                                            1 
 

受双节小长假影响，节前一周市场缩量窄幅震荡，节前四周以上证 50 和创

业板为代表的大、小盘指数回调为主，而以中小板指为代表的中盘股则表现较好，

市场风格以中盘绩优价值为主，行业中食品饮料、通信行业继续保持强势，周期

股整体以回调为主。 

双节过后，十九大窗口期到来，监管维稳，政策和流动性偏暖，经济内生性

持续转好，以及外围市场股指上涨等均对 A 股市场构成利好，预计市场短期震

荡上涨，短期关注央行定向降准驱动的银行、地产等相关结构性机会，中期继续

重点关注两条主线：一是业绩有望边际改善的领域，二是在业绩和估值性价比较

好的领域，（1）新兴领域盈利增速边际转好且前景向好的细分领域是首选：通

信（5G）、计算机（人工智能）、电子（iPhone8 产业链）等；（2）传统消费领

域盈利和估值匹配度高，关注两条主线思路：一是前期涨幅较高的重点关注年底

估值切换后的机会：白酒、家电等；二是盈利边际改善的领域：奶制品、调味品、

纺织服装等；（3）其他盈利可能边际改善或性价比较好的领域：餐饮旅游、电

气设备、非银（券商）、房地产、建筑等。 

一、外围市场造好，央行定向降准有利于 A 股市场。双节期间，美日欧等

国家主要股指连创新高，恒生指数创出两年新高，外围市场股指上涨为 A 股市

场营造较好氛围，风险偏好传导有利于 A 股上涨。另外，央行宣布对普惠金融

领域实施定向降准，对前一年贷款增量或余额占全部贷款增量或余额达到 1.5%

的商业银行，降准 0.5 个百分点，对前一年上述贷款余额或增量占比达到 10%

的商业银行，再降准 1 个百分点，上述措施将从 2018 年起实施；本次定向降准

更多的体现货币政策调结构的目标，主要目的在于通过信贷的结构激励政策来支

持金融资源向普惠金融领域倾斜，从而达到信贷优化和经济结构调整的目的，在

目前稳增长急迫性减弱以及防风险重要性提升的背景下，本次降准并不意味着货

币政策的转向，更多是原有货币政策和工具的进一步优化和细化，使得政策的针

对性更强、更加精准；本次定向降准虽然从货币政策预期改变上对市场的推动作

用有限，而在目前的监管环境之下由此带来的流动性实质改善也有限，但对 A

股同样具有正向促进作用，一方面体现在扭转防风险背景下的货币政策中性偏紧

的预期，另一方面则更多体现为银行由政策带来业绩改善预期的结构性机会。随

着十九大召开窗口期来临，监管以及政策维稳力度加大，预计流动性以稳中偏暖

为主，资本市场以稳中求进为主基调，经济和企业盈利的边际变化仍是主导市场

的关键。 

二、经济和企业盈利修复仍存反复，市场上下空间均有限。9 月中采制造业

PMI 为 52.4%，创出了 2012 年 5 月以来新高，从分项中可以看到产需两旺，

原材料价格进一步攀升，同时9月非制造业PMI也大幅反弹至55.4%，创出2014

年 6 月以来新高，两者数据均验证经济稳中趋进的态势仍在延续且韧性大，周

期回暖和结构优化是重要的支撑因素，从中观数据看 9 月工业领域有望恢复性
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增长，外贸由于外需改善仍有改善余地，但投资和消费仍然承压。目前，经济和

企业盈利修复是推动行情的主要动力，也是结构性行情的主导方向，7 月、8 月

经济数据持续不及预期，市场开始略显疲态，9 月经济数据好坏参半可能性较大，

但后期和明年上半年无论需求还是工业价格均面临着基数抬高，这将促使经济和

企业盈利均存在边际减弱的压力，而另外房地产是否超调、金融防风险下融资成

本提升向实体传导力度将决定经济和企业盈利边际减弱是否超预期，综合来看，

经济和企业盈利在边际转弱之下制约了市场空间的进一步打开，而持续的边际减

弱可能短期扰动市场预期甚至促使市场短期回调，但需要注意的是由于经济和企

业盈利摆脱了长达 7 年之久的周期性下滑，经济周期性的制约因素减弱和改革

促使经济达到了中期新平衡状态，今年全年经济和企业盈利保持在较高的增长水

平和中期仍有支撑，这对市场估值也构成支撑，市场未来或仍以上下空间均有限

下的结构性机会为主。 

三、十九大窗口期，政策环境偏暖，重点关注盈利增速可能边际转好行业和

主题性机会。随着十九大窗口期的来临，流动性和政策偏暖有助于提升市场的风

险偏好，而经济内生性转好仍对市场构成支撑，结合监管环境维稳等，市场有望

继续震荡向上扩展，结构性机会仍是未来的重点：一方面重点关注盈利边际改善

的领域，通信、计算机、休闲服务（餐饮旅游）盈利边际改善余地最大，食品饮

料和家用电器仍存在边际改善的余地，另外电气设备、纺织服装、医药生物也存

业绩边际弱改善可能；另一方面，从业绩和估值的性价比上来看，电子、轻工、

国防军工、非银（券商）、建筑、房地产具备一定的优势，阶段性的机会值得把

握；最后，随着十九大召开，流动性和政策催生风险偏好提升，主题性机会值得

重点把握，一方面结合行业边际转好和产业长期发展趋势的合集来看，新产业中

的 5G、电动汽车、人工智能是未来重点方向；另一方面改革预期有望升温，重

点关注有望取得进展的石油、天然气、电力、铁路、民航、电信、军工领域的混

改机会，地域上重点关注上海和天津地区的国企改革力度有望超预期；另外粤港

澳大湾区、雄安新区等的结构性机会也值得关注。 

四、投资策略：维稳行情，结构为先。双节过后，十九大窗口期到来，监管

维稳，政策和流动性偏暖，经济内生性持续转好，以及外围市场股指上涨等均对

A 股市场构成利好，预计市场短期震荡上涨，短期关注央行定向降准驱动的银行、

地产等相关结构性机会，中期继续重点关注两条主线：一是业绩有望边际改善的

领域，二是在业绩和估值性价比较好的领域，（1）新兴领域盈利增速边际转好

且前景向好的细分领域是首选：通信（5G）、计算机（人工智能）、电子（iPhone8

产业链）等；（2）传统消费领域盈利和估值匹配度高，关注两条主线思路：一

是前期涨幅较高的重点关注年底估值切换后的机会：白酒、家电等；二是盈利边

际改善的领域：奶制品、调味品、纺织服装等；（3）其他盈利可能边际改善或

性价比较好的领域：餐饮旅游、电气设备、非银（券商）、房地产、建筑等。 
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公司评级说明： 

买入（Buy）：预期未来 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上。 

持有（Hold）：预期未来 6 个月内，股价相对沪深 300 指数的变动幅度介于+5%～+20%。 

中性（Neutral）：预期未来 6 个月内，股价相对沪深 300 指数的变动幅度介于-5%~+5%。 

卖出（Sell）：预期未来 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

行业评级说明： 

强于大市：预期未来 6 个月内，行业指数涨幅强于沪深 300 指数 10%以上。 

跟随大市：预期未来 6 个月内，行业指数涨幅相对沪深 300 指数的变动幅度介于-10%~+10%。 

弱于大市：预期未来 6 个月内，行业指数涨幅弱于沪深 300 指数 10%以上。 

 

分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内

容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依

据，特此声明。 
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